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ABSTRAK 
Didirikannya suatu perusahaan memiliki tujuan yang jelas. Tujuan 
perusahaan yaitu mencapai laba yang sebesar-besarnya dan memakmurkan 
pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh Good Corporate Governance ( GCG), yang diukur dari 
jumlah dewan komisaris independen dan ukuran dewan direksi, Corporate Social 
Responsibility (CSR), Kebijakan Manajemen Keuangan (Keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen), dan kinerja perusahaan (ROA dan 
ROE) terhadap nilai perusahaan. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI sejumla 440 responden. Metode pengumpulan sampel menggunakan 
purposive sampling. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa koefisien 
determinasi diperoleh nilai sebesar 0,928 yang berarti bahwa 92,8% nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh Good Corporate Governance ( GCG), yang diukur 
dari jumlah dewan komisaris independen dan ukuran dewan direksi, Corporate 
Social Responsibility (CSR), Kebijakan Manajemen Keuangan (Keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen), dan kinerja perusahaan 
(ROA dan ROE) dan sisanya sebanyak 7,2 % dipengaruhi oleh variabel lain diluar 
model.  
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, return on asset dan return on equity berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan dewan komisaris independen, ukuran dewan direksi, 
corporate social responsibility dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Kata kunci:Good corporate governanance, corporate social responsibility, 
kebijakan manajemen keuangan, kinerja keuangan dan nilai 
perusahaan   
 
PENDAHULUAN 
Di tengah persaingan global yang semakin ketat, perusahaan berlomba 
untuk meningkatkan daya saing di berbagai sektor untuk dapat menarik minat 
investor untuk berinvestasi. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi sangat 
penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi 
persepsi investor terhadap perusahaan.  
Ada berbagai faktor keuangan dan faktor non keuangan yang 
mempengaruhi nilai perusahan. Good corporate governance dan corporate social 
responsibility merupakan faktor non keuangan yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan, sedangkan faktor keuangan yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan diantaranya fungsi kebijakan manajemen keuangan dan kinerja 
keuangan perusahaan.  
 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
1. Good Corporate Governance 
a. Dewan Komisaris Independen 
Kusumawati dan Riyanto (2005) berpendapat bahwa cross 
directorships dewan akan menguntungkan bagi perusahaan untuk dapat 
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.  
HI a: Dewan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
b. Ukuran Dewan Direksi 
jumlah dewan yang besar menguntungkan perusahaan dari sudut 
pandang resource dependence, yaitu perusahaan akan berhantung dengan 
dewannya untuk mengelola sumber dayanya secara lebih baik. 
HI  b: Ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
2. Corporate Social Responsibility 
Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan dengan pelaksanan 
corporate social responsibility, antara lain produk semakin disukai oleh 
konsumen dan perusahaan diminati investor. 
H2: Corporate social responsibility berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
3. Kebijakan Manajemen Keuangan 
a. Keputusan Investasi 
Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signaling 
theory).  
H3 a: Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
b. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaaan merupakan keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005a). 
Pendanaan digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan baik 
yang bersifat operasional maupun non operasional.  
H3 b: Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
c. Kebijakan Dividen 
Menurut Hatta (2002) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), terdapat 
sejumlah perdebatan mengenai bagaimana kebijakan deviden 
mempengaruhi nilai perusahaan. Salah satunya menyatakan bahwa dividen 
yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, yang disebut dengan 
Bird in The Hand Theory.  
H3 b: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
4. Kinerja Keuangan 
a. Return On Aset (ROA) 
Semakin besar ROA, semakin besar pula tingkat keuntungan yang 
dicapai oleh perusahaan dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut 
dari segi penggunaan asset. 
H4 a: Return On Aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
b. Return On Equity (ROE) 
Tingkat ROE memiliki hubungan yang positif dengan harga saham, 
sehingga semakin besar ROE semakin besar pula harga pasar.  
H4 b: Return On Equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Data dan Sumber Data 
dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder, 
sumber data diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan 
Annual Report Masing-masing perusahaan. 
B. Populasi dan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI selama periode 2010-2012. Pada penelitian ini teknik 
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu sebagai 
berikut: 
a). Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2010-2012 
b). Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tersebut 
dan membagikan deviden 
c). Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen tersebut mempunyai data 
lengkap mengenai keputusan investasi (PER), keputusan pendanan (DER), 
Kebijakan dividen (DPR), dan Kinerja keuangan(ROA dan ROE), GCG 
perusahaan dan CSR Pada tahun 2010-2012. 
DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 
1. Variabel Dependen 
              Market Value of Equity + Debt 
Tobin’s Q =   
                                    TA  
2. Variabel Independen 
a).  Good Corporate Governance 
(1). Dewan Komisaris Independen 
                                                             ΣKomisaris independen 
Dewan Komisaris independen = 
                                                                ΣAnggota dewan komisaris  
 
(2). Ukuran Dewan Direksi 
Ukuran Dewan Direksi = Σ Anggota Dewan Direksi 
b. Corporate Social Responsibility 
    Jumlah item yang diungkapkan perusahaan 
CSRDI   = 
                               149 
c. Kebijakan Manajemen Keuangan 
(1). Keputusan Investasi 
Harga Saham 
PER =    (Sawir, 2005) 
          EPS 
 (2). Keputusan Pendanaan 
 Total Hutang 
DER =           (Sawir, 2005) 
    Total Ekuitas 
 
 (3). Kebijakan Deviden 
Dividen per share 
DPR =    (Sawir, 2005) 
Earning per share 
d.  Kinerja Keuangan 
 (1). Return On Asset 
                              Net Income 
                        ROA=                               x 100% 
                              Total Asset 
 
(2).  Return On Equity 
                   Net Income 
ROE= x 100% 
                  Total Ekuitas 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Hasil Statistik Deskriptif 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TOBINS_Q 79 -.02 13.69 1.7215 1.89203 
DKI 79 .25 1.00 .3994 .13121 
UDD 79 2.00 12.00 6.1013 2.32927 
CSR 79 .17 .48 .3132 .07440 
PER 79 2.37 36.10 14.5299 8.20604 
DER 79 .11 5.96 1.0618 .94167 
DPR 79 .07 142.35 30.9180 30.62382 
ROA 79 .90 54.20 10.3024 7.80703 
ROE 79 1.70 163.70 19.0508 18.05829 
Valid N 
(listwise) 
79     
      
Data sekunder diolah, 2015 
variabel nilai perusahaan terendah adalah -0,02 (PT Mustika Ratu 
Tbk) dan nilai perusahaan tertinggi 13,69 (PT Unilever Indonesia Tbk) . 
Diketahui bahwa nilai perusahaan memiliki rata-rata sebesar 1,7251. Deviasi 
standar nilai perusahaan  sebesar 1,892031.  
Variabel Dewan Komisaris Independen (DKI) mempunyai nilai 
terendah sebesar0,25 (PT. Merk Tbk) dan tertinggi sebesar 1,0 (PT Arwana 
Citra Mulia Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 0,3994 dengan standart 
deviasi sebesar 0,13121.  
Variabel Ukuran Dewan Direksi (UDD) nilai terendah sebesar 2,00 
(PT. Arwana Citra Mulia Tbk) dan  tertinggi sebesar 12,00 (PT. Mandom 
Indonesia Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 6,1013 dengan standart 
deviasi sebesar 2,32927.  
Variabel Corporate Social Responsibility (CSR) mempunyai nilai 
terendah sebesar 0,17 (PT. Colorpark Indonesia Tbk)  dan tertinggi sebesar 
0,48 (PT. Semen Gresik Tbk).  Dan mempunyai rata-rata sebesar 0,3132 
dengan standart deviasi sebesar 0,07440.  
Variabel Keputusan Investasi (PER) mempunyai nilai terendah 
sebesar 2,37 (PT. Astra Otoparts Tbk) dan tertinggi sebesar 36,10 (PT. 
Modern Internasional Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 14,5299 
dengan memiliki standart deviasi sebesar 8,20604.  
Variabel Keputusan Pendanaan (DER) mempunyai nilai terendah 
sebesar 0,11 (PT. Mandom Indonesia Tbk) dan tertinggi sebesar 5,96 (PT. 
Intraco Penta Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 1,0618 dengan 
memiliki standart deviasi sebesar 0,94167.  
Variabel Kebijakan Dividen (DPR) mempunyai nilai terendah sebesar 
0,07 (PT. Merk Tbk) dan tertinggi sebesar 142,35 (PT. Champion Pacific 
Indonesia Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 30,9180 dengan memiliki 
standart deviasi sebesar 30,62382.  
Variabel Return On Asset (ROA)  mempunyai nilai terendah sebesar 
0,90 (PT. Kabelindo Murni Tbk) dan tertinggi sebesar 54,20 (PT. Unilever 
Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 10,3024 dengan memiliki standart 
deviasi sebesar 7,80703.  
Variabel Return On Equity (ROE)  mempunyai nilai terendah sebesar 
1,70 (PT. Kabelindo Murni Tbk) dan tertinggi sebesar 163,70 (PT. Unilever 
Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 19,0508 dengan memiliki standart 
deviasi sebesar 18,05829 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan kolmogorov smirnov adalah 
0.934 dengan profitabilitas 0,347 yang lebih besar dari 0.05. Sehingga dapat 
diambil kesimpulan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini 
berdistribusi normal. 
Uji Multikolinieritas 
Dari hasil perhitungan menunjukkan bahwa semua variabel bebas 
yang memiliki Tolerance lebih dari 0,1 dan semua variabel bebas memiliki 
nilai VIF kurang dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi korelasi antar variabel independen sehingga model regresi ini tidak ada 
masalah multikolinieritas. 
Uji Autolorelasi 
hasil perhitungan uji autokorelasai memperoleh nilai DW sebesar 
1,955, nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel menggunakan nilai 
signifikansi 5%, jumlah sampel 79 (n) dan jumlah variabel independen 8 
(k=8). Karena angka tersebut berada diantara du<dw<4-du 
(1,8624<1,955<2,1376), maka dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam 
penelitian ini tidak ada masalah autokorelasi. 
Uji Heterokesdastisitas 
ada gangguan heteroskedastisitas, karena nilai thitung lebih besar dari 
ttabel,  (p > 0,05). Jadi secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa terdapat 
ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan kepengamatan lain. 
Uji Hipotesis 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji t 
Variabel Koefisien t hitung Signifikansi Keterangan 
Konstan -1,883 -4,873   
DKI 0,224 0,477 0,635 Tidak Signifikan 
UDD -0,009 -0,311 0,757 Tidak Signifikan 
CSR 0,256 0,296 0,768 Tidak signifikan 
PER 0,083 10,885 0,000 Signifikan 
DER 0,233 2,505 0,015 Signifikan 
DPR 0,001 0,500 0,619 Tidak Sinifikan 
ROA 0,158 7,239 0,000 Signifikan 
ROE 0,019 2,268 0,026 Signifikan 
           Data sekunder yang diolah, 2015, Lampiran 9 
Uji  t 
Hipotesis pertama (H1) menyatakan tidak terdapat pengaruh Dewan 
Komisaris Indepenen (DKI) terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini ditolak 
karena hasil pengujian menunjukkan nilai thitung 0,477<1,99 dengan 
p=0,635˃ 0,05.  
Hipotesis kedua (H2) menyatakan tidak terdapat pengaruh Ukuran Dewan 
Direksi terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini ditolak karena hasil pengujian 
menunjukkan nilai thitung -0,311<1,99 dengan p=0,757˃ 0,05.  
Hipotesis ketiga (H3) menyatakan tidak terdapat pengaruh  Corporate 
Social Responsibility terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini ditolak karena hasil 
pengujian menunjukkan thitung 0,298˂ 1,99 dengan p=0,768>0,05.  
Hipotesis keempat  (H4) menyatakan terdapat pengaruh  Keputusan 
Investasi terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini diterima karena hasil pengujian 
menunjukkan thitung 10,885˃ 1,99 dengan p=0,000˂ 0,05.  
Hipotesis kelima  (H5) menyatakan terdapat pengaruh  Keputusan 
Pendanaa terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini diterima karena hasil pengujian 
menunjukkan thitung  2,505˃ 1,99 dengan p=0,015>0,05.  
Hipotesis keenam  (H6) menyatakan  tidak terdapat pengaruh  Kebijakan 
Dividen terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini ditolak karena hasil pengujian 
menunjukkan thitung  0.500˂ 1,99 dengan p=0,619>0,05.  
Hipotesis ketujuh  (H7) menyatakan  terdapat pengaruh  Return On Aset 
(ROA) terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini diterima karena hasil pengujian 
menunjukkan thitung  7,239˃ 1,99 dengan p=0,000˂ 0,05.  
Hipotesis kedelapan  (H8) menyatakan  terdapat pengaruh  Return On 
Equity (ROE) terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini diterima karena hasil 
pengujian menunjukkan thitung  2,268˃ 1,99 dengan p=0,026˂ 0,05.  
Uji F 
Hasil uji F 
F Sign. Kriteria Kesimpulan 
126.329 .000 F < 0,05 Berpengaruh Simultan 
Data sekunder yang dioleh, 2015, lampiran 9 
Dari hasil pengujian hipotesis didapat nilai F hitung sebesar 126,329˃ 2,14 
dengan profitabilitas 0,000˂ 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat 
pengaruh secara simultan antara variabel independen dengan variabel dependen. 
Koefisien Determinasi 
Hasil Koefisien Determinasi 
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the Estimate 
1 .967
a
 .935 .928 .50832 
Data sekunder yang diolah ,2015,lampiran 9 
 
Hasil perhitungan nilai Ajdusted R²  sebesar 0,928. Hal ini menunjukkan 
bahwa 92,8%  variasi dari nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh Dewan 
Komisaris Independen, Ukuran Dewan Direksi,Corporate Social Responsibility, 
Keputusan Investasi,Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, Return On Aset 
(ROA), dan Return On Equity (ROE) Sedangkan 7,2% sisanya dijelaskan oleh 
variabel diluar model yang digunakan dalam penelitian ini. 
Pembahasan 
Dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dengan nilai signifikan 0,635˃ 0,05, semakin banyak jumlah dewan komisaris 
independen yang dimiliki suatu perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai 
perusahaan  
Ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Ukuran Dewan Direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dengan nilai signifikansi 0,757>0,05, semakin banyak jumlah dewan direksi 
dalam suatu perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan 
Corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Corporate  Social Responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, dengan nilai signifikansi 0,768˃ 0.05. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa besar kecilnya pengungkapan Corporate Social 
Responsibility yang dilakukan perusahaan tidak mempengaruhi peningkatan nilai 
perusahaan 
Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai 
signifikan 0,000<0,05, semakin tinggi investasi yang dilakukan perusahaan maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan 
Keputusan pendanaan berpengengaruh terhadap nilai perusahaan 
Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai 
signifikansi 0,015<0,05, hal ini menunjukkan bahwa apabila pendanaan didanai 
melalui hutang, maka peningkatan perusahaan terjadi akibat efek tax deductible, 
yaitu perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang 
dapat mengurangi penghasilan kena pajak,yang dapat memberikan manfaat bagi 
pemegang saham 
Kebijakan dividen tidak berepngaruh terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
nilai signifikansi 0,619>0,05, besar kecilnya dividen yang dibagikan perusahaan 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan.  
Return On Aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Return On Aset (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai 
signifikansi 0.000˂ 0.05. ROA merupakan besarnya tingkat pengembalian atas 
banyaknya aktiva yang dimiliki oleh perusahaan 
Return On Equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
nilai signifikansi 0.026˂ 0.05,  pertumbuhan ROE menunjukkan prospek 
perusahaan yang semakin baik.  
KESIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN 
A. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian tentang  Pengaruh Good Corporate 
Governance, Corporate Social Responsibility, Kebijakan Manajemen 
Keuangan dan Kinerja Keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-1012 dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut:  
1. H1 a ditolak yang artinya dewan komisaris independen tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,635˃ 0,05.  
2. H1 b ditolak yang artinya ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,757˃ 0,05.  
3. H2  ditolak yang artinya Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,768˃ 0,05  
4. H3 a diterima yang artinya keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,000˂ 0,05  
5. H3 b diterima yang artinya  keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,015˂ 0,05  
6. H3  c ditolak yang artinya kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,619˃ 0,05  
7. H4 a diterima yang artinya Return On Aset  berpengaruh terhadap nilai 
Perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,000˂ 0,05.  
8. H4  b diterima yang artinya Return On Equity berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,026˂ 0,05.  
B. Keterbatasan 
Penelitian ini sudah dilakukan dengan maksimal, namun penelitian ini 
masih terdapat beberapa keterbatasan sebagai berikut:  
1. Pengambilan sampel, yaitu hanya terbatas pada perusahaan manufaktur,  
2. Periode pengamatan yang dilakukan oleh peneliti hanya selama 3 tahun saja 
yaitu 2010,2011,2012  
3. Mekanisme Good Corporate Governance yang hanya menggunakan 2 
indikator Good Corporate Governance yaitu dewan komisaris independen 
dan ukuran dewan direksi saja  
4. Subyektif dalam meneliti luas pengungkapan Corporate Social 
Responsibility berdasarkan Indeks GRI.  
C. Saran 
Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan yang telah diambil, maka 
dapat dikemukakan saran sebagai berikut:  
1. Bagi peneliti berikutnya hendaknya melibatkan sektor industri yang lain 
agar mencerminkan reaksi dari pasar modal secara keseluruhan. 
2. Bagi peneliti berikutnya hendaknya menambah sampel penelitian dengan 
menambahkan periode penelitian agar  didapatkan hasil yang maksimal 
3. Penelitian selanjutnya perlu mengidentifikasi mekanisme corporate 
governance lain untuk mengetahui bagaimana pengaruhnya terhadap  nilai 
perusahaan, seperti sistem insentif untuk manajemen, kepemilikan 
institusional, ukuran dewan komisaris,jumlah komit audit, pertemuan 
RUPS dan sebagainya. 
4. Penelitian selanjutnya diharapkan melibatkan pihak lain dalam menentukan 
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